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[１] はじめに
多国籍企業は、複数の国で事業活動を行い、法人所得課税を課税され
ている。そこでは、各国が属人主義および属地主義に基づいて課税を行
うため、同一の所得に対して複数の国または地域が課税権を主張する国
際的二重課税が生じることになる。そこで各国の税制には二重課税排除
のための制度が設けられており、我が国では従来より外国税額控除制度
が設けられてきた。しかし、我が国の法人税率が他国と比較すると高い
水準にあるため、外国税額控除制度の下では外国子会社の利益を本国親
会社に配当として還流すると、我が国で追加的な課税(還流税)が生じる
こととなってしまっていた。そこで平成21年度改正において、この還流
税を取り除き、外国子会社利益の我が国への還流を促進させることを目
的として、「外国子会社配当益金不算入制度」が導入された1。
米国においても外国子会社に留保された利益を国内に還流させること
を目的として、平成21年度改正と同様の政策である雇用創出法
(American Jobs Creation Act ：以下AJCA)が2004年に施行されたが、
これによって約3,000億ドルの利益が米国内に還流されたことが分かっ
ている2。
なお、米国においてはAJCA以前から外国子会社利益の国内還流政策
と課税の関係に着目した研究が数多く発表されている。例えば、
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Hartman(1985)、Altshuler et al.(1995)およびDesai et al.(2001)は、外国
子会社の本国還流政策と課税の関係を検証した。理論研究によって課税
は本国還流に影響を与えないとする見解を示したHartman(1985)に対し、
Altshuler et al.(1995)およびDesai et al.(2001)の実証研究では、還流税
の税率変化を条件に加えることで課税が本国還流に影響を及ぼすように
なるとする証拠を発見している。つまり、長期的に税率が一定であるな
らば、利益の還流政策は各企業固有の事情による影響を受けることにな
るが、税制改正等によって還流税に増減が生じる場合においては、課税
が利益の還流政策に影響を及ぼすことが明らかにされている。
Collins et al.(2000)、Bryant-Kutcher et al.(2008)およびBlouin et
al.(2012)は、企業の資金戦略と利益の本国還流の関係を研究しており、
国内に還流されずに外国子会社に留保された資金が有効に活用されてお
らず、また、将来の租税負担を増加させるとして資本市場からマイナス
の評価を受けているとする証拠を発見している。
また、Blouin and Krull (2009)、Schultz and Fogarty (2009)および
Faulkender and Petersen(2012)は、AJCAの政策効果についての検証を
行っている。これらの研究は、AJCAの導入によって多額の利益が米国
親会社に還流されたことを明らかにし、この改正に一定の効果があった
証拠を示したものの、還流された利益の多くが自社株買いや株主配当の
ために利用されており、国内の雇用や研究開発を活性化しようとする政
策本来の目的を達成できたわけではないとする証拠も同時に示してい
る。
本稿では、日本企業をサンプルとした先行研究であるTajika and
Nakatani(2008)、田近・布袋・柴田(2014)、柴田(2012)および柴田(2013)
を参考に、平成21年度改正前後における日本企業の利益還流政策を分析
する。なお、Tajika and Nakatani(2008)は改正前のデータを用いており、
田近・布袋・柴田(2014)、柴田(2012)および柴田(2013)は改正直前直後の
年度のデータを比較して、改正直後の影響を分析する研究手法を採って
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いる。本稿においては最新年である2012年度の財務データを用いること
で、現在の企業活動に課税が及ぼしている影響を検証する。
[２] 先行研究のレビュー
本章では、我が国の企業をサンプルにした先行研究をレビューする。
Tajika and Nakatani(2008)は、平成21年度改正前のサンプル、つまり
外国子会社利益の本国還流に還流税が課税されていた年度のサンプルを
研究対象に、外国子会社の本国還流政策に課税や企業の特性が及ぼす影
響について検証を行っている。なお、実証分析に用いるサンプルは1998
年および2001年の『海外事業活動基本調査』であり、以下のモデルによ
り検証を行った。検証の結果、親会社による影響力が強いほど親会社の
都合による利益の送金が行われやすいとする証拠が示されたが、我が国
の企業グループ内における本国還流政策の意思決定が、外国子会社税率
の影響を受けるとする証拠は発見されなかった。
田近・布袋・柴田(2014)および柴田(2012)は、平成21年度改正前後の
サンプルを用いて親会社の資金需要と本国還流額との関係に着目した検
証を行った。彼らは、2008年度（改正前）と2009年度（改正後）の経
済産業省の『海外事業活動基本調査』および『Financial Quest』のデー
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Dividendi = + 1Taxi+ 2 Net Incomei+ 3 Opennessi+ 4 Agei+ 5Ownershipi 
+ 6Parent Dummyi(or Parent in Lossi)+εi 
( ) 
Dividend 
Tax 
Net Income 
Openness 
Age 
Ownership 
Parent Dummy
(or Parent in Loss) 
外国子会社からの配当額
外国子会社の所在地国の実効税率
税引後当期純利益
外国子会社の所在地国における貿易総額／GDP
外国子会社の操業年度
親会社の出資比率
親会社が赤字の場合には1となり、それ以外の場合には0となるダミー
変数
タを用いて、以下のモデルによる実証分析を行っている。検証の結果、
税制改正以外の要因を考慮した場合においても親会社の資金需要が高い
場合は外国子会社からの配当送金が増加したことが明らかとなった。こ
の検証により、本社が資金を必要としている場合に、従来の制度では外
国子会社の利益を有効に活用できていなかったが、平成21年度改正によ
って税制上の障害が取り除かれたことにより、外国子会社の利益を有効
に活用できるようになったとする証拠が示された。
現法増配ダミー＝β0＋β1 3月決算ダミー×2009年度ダミー＋β2 3月
決算ダミー＋β3 現法当期純利益・総資産比率＋β4
現法従業者数の対数値＋β5 本社ROA＋β6 本社現
金・総資産比率(前期)＋β7 本社時価簿価比率(前
期)＋β82009年度ダミー＋Σjγj 業種ダミー＋ε
柴田（2013）は、税制改正前は低税率国の海外子会社に所得移転して
も、本国還流すると還流税が課されていたが、税制改正により低税率国
からの利益還流に対する税制上の障害がなくなり、以前よりも低税率国
へ所得移転を行うインセンティブが高くなったと予想した。そこで、低
税率国の海外子会社ほど本社へのロイヤルティ支払いを少なくして、本
社から海外子会社への所得移転が行われていたかどうかを以下のモデル
によって検証した。検証の結果、改正前後の全サンプルを用いた推定で
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現法増配ダミー 親会社への配当が増加していれば1とするダミー 変数
3月決算ダミー ×2009年度ダミー 3月決算かつ2009年度のデ ターであれば1とするダミー 変数
現法当期純利益・総資産比率 外国子会社の純利益／総資産比率
現法従業者数の対数値 外国子会社の従業者数の対数値
本社ROA 親会社の純利益／総資産
本社現金・総資産比率(前期) 親会社の現金／前期総資産
本社時価簿価比率(前期) 親会社の時価簿価比率
2009年度ダミー 2009年度であれば1とするダミー 変数
 
は低税率国の外国子会社ほど有意にロイヤルティ支払を減少させている
ものの、改正前後でサンプルを分割した場合、税制改正の効果は表れな
かった。これらの結果は、法定実効税率が海外子会社のロイヤルティ支
払に影響を及ぼし、低税率国への所得移転による日本での租税回避を通
じて法人税収を減少させ、日本の財政に重大な影響を及ぼしてきた可能
性があることを示唆している。しかし、平成21年度税制改正により導入
された外国子会社配当益金不算入制度は低税率国への所得移転のインセ
ンティブを強めるとする予想については、有意な結果が示されなかった。
ロイヤルティ支払（s）／従業員数（s）＝β0＋β1 海外法定実効税率
＋β2（研究開発費（p）×海外子会社従業員比率）／従業員（s）
＋β3 売上高（s）／従業員数（s）＋β4  支払前経常利益（s）／
従業員数（s）＋Σγ業種ダミー＋Σα年度ダミー＋ε
[３] リサーチ・デザイン
上述した通り、我が国企業を対象とした研究であるTajika and
Nakatani (2008) は改正前の年度を分析し、田近・布袋・柴田 (2014) 、
柴田 (2012) および柴田 (2013) は改正直前直後の年度を比較するという
研究手法を採っている。本稿においては、改正直前の2007年度および最
新年度である2012年度のデータをサンプルとして検証を行った。
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 ロイヤルティ支払（s）／従業員数（s） 子会社が親会社に支払うロイヤルティ／子会社の
従業員数
支払前経常利益（s）／従業員数（s） (子会社の経常利益＋子会社のロイヤルティ支払
額)／子会社の従業員数
海外法定実効税率 各国における法人課税所得に対する国税と地方税を
合算した税率
（研究開発費（p）×海外子会社従業員
比率）／従業員数（s）
子会社の負担する研究開発費／子会社の従業員数
売上高（s）／従業員数（s） 子会社の売上高／子会社の従業員数
 
 
1．仮説設定
上述した通り、平成21年度改正前においては、我が国親会社に適用さ
れる法人税率が外国子会社に適用される法人税率を超えている場合、こ
の差額分が還流税として課税されていた。そこで、我が国親会社に適用
される実効税率(Effective Tax Rate：以下ETRとする)が低いほど還流税
が少なくなり、また、外国子会社に適用されるETRが高いほど還流税が
少なくなるという点に着目し、以下の仮説を設定する。
H1：平成21年度改正前において、ETRの低い我が国親会社は還流税
が少ないために利益の還流に積極的であったが、改正後においてはこの
傾向が見られなくなる。
H2：平成21年度改正前において、ETRの高い外国子会社は還流税が
少ないために利益の還流に積極的であったが、改正後においてはこの傾
向が見られなくなる。
2．検証モデル
上記の仮説から、以下の2つのモデルを用いて検証を行った。なお、
第1モデルは我が国親会社のデータを、第2モデルはJPR&D以外は外国
子会社データを用いて、親会社および外国子会社の要因を分析する。な
お、先行研究と比較すれば、田近・布袋・柴田(2014)および柴田(2012)
は親会社の要因を分析しており、Tajika and Nakatani(2008)および柴田
(2013)は外国子会社の要因を分析している。
①第1モデル
REPit =α+β1 JPETRit +β2 JPPAYOUTit +β3 JPLEVit +β4 JPROAit
+β5 JPR&Dit +β6 JPSIZEit +β7D_INDit +εit
②第2モデル
REPit=α+β1 FORETRit +β2 FORREit +β3 FORNIit +β4 FORTRANSit
+β5 FORSIZEit +β6 JPR&Dit +β7 FORAGEit +β8 D_INDit +εit
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3．サンプル選択及び基本統計量
本稿は、経済産業省による『平成20年海外事業活動基本調査』および
『平成25年海外事業活動基本調査』の調査票情報及び『日経NEEDS-
FinancialQUEST』から企業データを入手した。『海外事業活動基本調査』
は平成20年3月末(2007年度)および平成25年3月末(2012年度)時点で海外
に子会社や孫会社を有している、もしくは過去において有していた我が
国企業（金融業・保険業、不動産業を除く。）及び当該本社企業の現地
法人を対象企業としている3。平成20年および平成25年海外事業活動基
本調査の現地法人調査票および本社企業調査票から必要なデータを取得
23
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REP 
JPETR 
JPPAYOUT  
JPLEV 
JPROA 
JPR&D 
JPSIZE 
D_IND 
FORETR 
FORRE 
FORNI 
FORTRANS 
FORSIZE 
FORAGE 
 
外国子会社からの還流額
外国子会社の税引前当期純利益
我が国親会社の法人税等
我が国親会社の税引前当期純利益
我が国親会社の自己株式の取得価額と株主に対する配当の額の合計額
我が国親会社の当期純利益
我が国親会社の借入金の額
我が国親会社の総資産
我が国親会社の当期純利益
我が国親会社の総資産
我が国親会社の研究開発費
我が国親会社の売上高の自然対数
製造業であれば１、それ以外であれば０のダミー 変数
外国子会社の売上高の自然対数
我が国親会社の売上高
外国子会社の法人税等
外国子会社の税引前当期純利益
外国子会社の内部留保金額の期末残高
外国子会社の売上高
外国子会社の当期純利益
外国子会社の売上高
我が国親会社への売上高＋我が国親会社からの仕入高
外国子会社の売上高＋仕入高
外国子会社の設立年数が5年以上であれば１、
それ以外は0のダミー 変数
図表3-1：本稿の変数の定義
できた企業数は、モデル１における2007年度企業が341社、2012年度企
業が224社であり、モデル2における2007年度企業が2,155社、2012年度
企業が1,827社であった。なお、REP、JPETRおよびFORETRの算定の
ため、我が国親会社と外国子会社のうち、税引前当期純利益がマイナス
の企業はサンプルから除いている。
24
横浜市立大学論叢社会科学系列　2015；Vol.66　№ 1
3 改正前最終年度は2008年度であるが、税制調査会等での議論が進行中であり、企業
の行動に影響を与えた可能性があることから、改正前データを2007年度データで分析
する。
(1) 2007   
 
(2) 1 2012   
 
(3) 2 2007   
 
(4) 2 2012   
 
 REP
JPETR
JPPAYOUT
JPLEV
JPROA
JPR&D
JPSIZE
D_IND
 REP
JPETR
JPPAYOUT
JPLEV
JPROA
JPR&D
JPSIZE
D_IND
REP
FORETR
FORRE
FORNI
FORTRANS
FORSIZE
JPR&D
FORAGE
D_IND
REP
FORETR
FORRE
FORNI
FORTRANS
FORSIZE
JPR&D
FORAGE
D_IND
図表3-2：基本統計量
[４] 実証結果
１．相関係数
第1モデル及び第2モデルのサンプルついて、変数間の相関係数を図表
4－1 (1)〜 (4) に示した。なお、変数間の組み合わせによっては高い相関
係数を示す組み合わせがある。そこで、重回帰分析における多重共線性
の問題が懸念されるため、図表4－2及び図表4－3において検証結果を示
す際、VIF（分散拡大係数）を示す。
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図表4-1：相関係数
(1) 1 2007   
 
 
(2) 1 2012   
 
2．第1モデルの検証結果
重回帰分析の結果は、図表4－2に示す通りである。VIFの値を見る限
り、十分に低い値を示しており、多重共線性は生じていないと考えられ
る。注目すべき変数はJPETR(我が国親会社の法人税等／我が国親会社
の税引前当期純利益)であり、結果は、2007年度は10％水準で有意にマ
26
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(3) 2 2007   
 
(4) 2 2012   
 
イナスであったが、2012年度については統計上有意な結果は得られなか
った。この結果は、改正前においてはETRが低いことで還流税が少なく
なっていた我が国親会社が利益の還流に積極的であったことを示唆して
いる。すなわち、H1は採択され、平成21年度改正前には還流税を意識
した利益の還流政策を行っていた我が国親会社の行動が、平成21年度改
正によって見られなくなったと解釈することが可能である。その他の説
明変数について見ると、JPPAYOUTは2007年度にプラスで有意であり、
JPR&Dは2012年度にプラスで有意であった。すなわち、2007年度は株
主還元を行う企業が外国子会社より本国還流を受けており、2012年度に
は研究開発を行う企業が本国還流を受けていると考えられる。
3．第2モデルの検証結果
重回帰分析の結果は、図表4－3に示す通りである。VIFの値を見る限
り、十分に低い値を示しており、多重共線性は生じていないと考えられ
る。注目すべき変数はFORETR(外国子会社の法人税等／外国子会社の
税引前当期純利益)であり、結果は、2007年度が10％水準で有意にプラ
ス、2012年度が1％水準で有意にプラスであった。この結果は、2007年
度および2012年度ともにETRの高い外国子会社の方が利益の還流に積
極的であることを示唆している。すなわち、2007年度の結果については
仮説と整合的であったが、2012年度についてはETRと利益還流は無関
27
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図表4-2：第1モデルの検証結果
 
JPETR
JPPAYOUT
JPLEV
JPROA
JPR&D
JPSIZE
D_IND
R2
係であると予想したが、予想と異なる結果である。その他の説明変数に
ついて見ると、FORRE、FORNI、FORSIZEおよびJPR&Dは、2007年
度及び2012年度のいずれの年においてもプラスで有意である。つまり、
内部留保があり、利益率が高く、規模が大きい外国子会社で、親会社が
研究開発を行っている場合には、利益の本国還流を行っていると考えら
れる。一方で、FORTRANSは、2012年度についてのみ、マイナスで有
意である。高橋・菅(2013)によれば、内部取引割合が高い企業ほど所得
移転を行っていると考えられるが、図表4－3の結果では、税制改正後に
おいて内部取引割合が低い企業ほど本国還流を行っており、現地の課税、
つまりFORETRと何らかの関係があると考えられる。
[５] むすび
本稿では、我が国の多国籍企業グループにおいて、外国子会社の利益
を本国親会社に配当として還流するか否かの意思決定、つまり利益還流
政策に課税が及ぼす影響を検証した。平成21年度改正前の間接税額控除
制度の下では、我が国親会社に適用される法人税率が外国子会社に適用
される法人税率を超えている場合には、その差額分が還流税として課税
されており、本国還流の障害になっていた。そこで本稿の分析では、税
制改正前の2007年度データの分析においては、我が国親会社の実効税率
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図表4-3：第2モデルの検証結果
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が低いほど、そして外国子会社の実効税率が高いほど本国還流が行われ
ていたと予想して、仮説と整合的な結果が得られている。一方、税制改
正後には還流税が課されなくなったため、2012年度データの分析では、
我が国親会社の実効税率と外国子会社の実効税率は、本国還流とは無関
係であると予想して分析した。検証の結果、我が国親会社の実効税率は
予想通り利益還流とは無関係であったが、外国子会社の実効税率が高い
ほど利益還流をしていることが明らかとなり、仮説とは異なる結果とな
った。なお、本稿と仮説は異なるが、我が国の企業をサンプルとした先
行研究のうち、改正前後の外国子会社データをサンプルとして分析を行
った柴田(2013)においても、仮説とは異なる検証結果が見られている。
本稿の検証結果を分析するに、FORTRANS(内部取引割合)は、2012年
度のみ有意な結果となったため、平成21年度改正後においては企業グル
ープ内における所得移転が還流政策に影響を与えるようになった可能性
が考えられる。米国における先行研究では、Foley et al.(2007)や
Dharmapala et al.(2011)等が、外国子会社の資金需要と利益の還流政策
の関係について分析を行っている。我が国では外国子会社の資金需要に
関するデータは入手できないが、外国子会社の資金需要が還流政策に影
響を与えている可能性も考えられる。外国子会社の資金需要に限らず、
今後のさらなる検証が求められよう。
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